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Василий ЖУКОВ
Методы анализа хозяйственной деятельности 
авиапредприятий и прогнозирование предпосы-
лок банкротства авиакомпаний становятся важной 
задачей развития отрасли. В прошлые годы имел-
ся резонансный негативный опыт, связанный 
с банкротством авиакомпаний. При этом объём-
ные показатели некоторых авиакомпаний неза-
долго до момента банкротства имели положитель-
ную динамику и рассматривались по матрице БКГ 
как явные «звёзды» по темпам прироста объёмов 
производства и приросту доли рынка авиапере-
возок.
Среди них в России можно назвать авиаком-
панию «Сибирь», которая в 2007–2008 гг. с боль-
шими усилиями избежала банкротства, и авиа-
компанию «Трансаэро», которая навсегда покину-
ла рынок авиаперевозок. Первые лоукостеры – 
«Скайэкспресс» и «Авианова» –  разорились на 
фоне высоких темпов роста количества переве-
зённых пассажиров.
Задача, поставленная в статье, нацелена на 
формирование модели, позволяющей моделиро-
вать ситуацию, связанную с преодолением авиа-
компанией так называемой «второй точки безубы-
точности». Для прогнозирования возможного 
срока получения авиакомпанией операционного 
убытка на фоне растущих объёмных показателей 
использованы производственные и финансовые 
показатели деятельности одной из ведущих авиа-
компаний нашей страны.
Методом исследования задачи, реализуемой 
в статье, является моделирование объёмных 
и финансовых показателей деятельности авиа-
компании. Но модель предлагается построить не 
на исследовании перспективы изменения роста 
объёмных и финансовых показателей, а на изуче-
нии динамики темпов изменения этих показате-
лей. За основу исследования принят тот факт, что 
динамика авиаперевозок имеет цикличную осно-
ву, которая незаметна непосредственно при 
анализе изменения производственных и финан-
совых показателей, но отчётливо видна при изуче-
нии динамики темпов этих показателей, что 
и позволило смоделировать ситуацию, при кото-
рой в будущем у авиакомпании возникнет опера-
ционный убыток.
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Для анализа используются объёмные и финансовые показатели 
деятельности авиакомпании как функции времени: 
y = f(t)   (1) 
Объёмным показателем будет количество перевезённых пассажиров (рис. 1). 
 
Рис. 1. Количество перевезённых пассажиров [по итогам работы авиакомпании]. 
 
Изменение объёмного показателя носит слабовыраженную цикличность, 
рост показателя до 2010 года, снижение и снова рост. Цикличность объёмного 
показателя может иметь значительное влияние на финансовые показатели 
авиакомпании. Но график на рис. 1 показывает, что авиакомпания развивается 
успешно и особых угроз потери прибыли не замечается. Задача, поставленная в 
статье, сводится к тому, что необходимо выработать модель предупреждения 
опасного движения авиаперевозчика к получению операционных убытков. В 
литературе по анализу финансовых показателей деятельности авиакомпаний 
США отмечается явная цикличность такого показателя, как операционная 

















го транспорта (ИАТА) выявила, что нынеш-
ние тенденции в области воздушного 
транспорта предполагают, что число пас-
сажиров может удвоиться до 8,2 млрд 
в 2037 году [1] .
Последнее обновление к двадцатилет-
нему прогнозу ИАТА по авиаперевозкам 
показывает, что растущий сдвиг идёт на 
Восток, который станет центром тяжести 
отрасли и находится в стадии продолжаю-
щегося сильного роста . В течение следую-
щих двух десятилетий прогноз предпола-
гает совокупный годовой темп роста 
(CAGR) в размере 3,5 % [1], что приведёт 
к удвоению числа пассажиров по сравне-
нию с сегодняшними уровнями . Из докла-
да генерального директора ИАТА Александ-
ра де Жуниака на последней сессии орга-
низации известно, что авиакомпании уже 
в десятый раз подряд завершают год с при-
былью [1] . Между тем ИАТА снизила свой 
прогноз выручки авиаперевозчиков 
в 2019 году, но ожидает улучшения показа-
телей в 2020 году [1] .
Так, в этом году авиакомпании зарабо-
тают $25,9 млрд . Это ниже июньского (2019 
год) прогноза ИАТА в $28 млрд [1] . Хотя 
скачок цен на топливо был не таким рез-
ким, как предполагали эксперты ассоциа-
ции, рост мирового ВВП и торговли ока-
зался ниже, чем прогнозировалось в то 
время .
По словам де Жуниака, этот год станет 
«дном текущего экономического цикла» . 
В 2020 году эксперты прогнозируют доход 
авиакомпаний в размере $29,3 млрд [1] 1 .
«Замедление экономического роста, 
торговые вой ны, геополитическая напря-
жённость и социальные волнения… –  всё 
это вместе создаёт более жёсткую, чем 
ожидалось, бизнес- среду для авиаперевоз-
чиков, –  считает Александр де Жуниак . – 
Тем не менее отрасли удалось подойти 
к новому десятилетию в плюсе, поскольку 
реструктуризация и сокращение расходов 
продолжали приносить дивиденды» [1] .
Целью данной статьи является представ-
ление инструментов анализа экономиче-
ского положения на примере одной из 
российских авиакомпаний .
РЕЗУЛЬТАТЫ
Для анализа используются объёмные 
и финансовые показатели деятельности 
авиакомпании как функции времени:
y = f(t) .   (1)
Объёмным показателем будет количе-
ство перевезённых пассажиров (рис . 1) .
Изменение объёмного показателя носит 
слабовыраженную цикличность, рост по-
казателя до 2010 года, снижение и снова 
1 Данные на момент принятия статьи в печать . 
Позднее ИКАО и ИАТА значительно скорректиро-
вали прогноз в сторону уменьшения ввиду панде-
мии, вызванной Ковид-19 –  прим. ред.
Рис. 1. Количество перевезённых пассажиров [по итогам работы авиакомпании].
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рост с периодами замедления и ускорения (рис. 3). Следовательно, предсказать 
будущие убытки авиакомпании, используя только динамику изменения 
операционной прибыли, будет недостаточно обосновано. Наибольшая 
достоверность аппроксимации полиномиального тренда составляет 0,77. Но 
использование для прогноза полиномиального тренда, как показывает 
практика, связано с ошибками вычислений, тем более что тренд в конце 
анализируемого периода имеет отрицательную динамику, что в дальнейшем 
определит общую динамику прогноза.  
 
Рис. 3. Динамика операционной прибыли анализируемой авиакомпании 
 (график составлен автором). 
 
Мировая практика анализа производственной деятельности авиакомпаний 
показывает, что цикличность показателей имеет место, то есть наблюдаются 
периоды подъёма и периоды спада экономики отрасли. Ранее уже приводилось 
высказывание Александра де Жуниака о «дне текущего экономического цикла» 
[1]. В анализируемой компании циклический характер динамики объёмного 
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рост . Цикличность объёмного показателя 
может иметь значительное влияние на 
финансовые показатели авиакомпании . Но 
график на рис . 1 показывает, что авиаком-
пания развивается успешно и особых угроз 
потери прибыли не замечается . Задача, 
поставленная в статье, сводится к тому, что 
необходимо выработать модель предупреж-
дения опасного движения авиаперевозчи-
ка к получению операционных убытков . 
В литературе по анализу финансовых по-
казателей деятельности авиакомпаний 
США отмечается явная цикличность тако-
го показателя, как операционная прибыль 
(рис . 2) [2] .
График изменения операционной при-
были для исследуемой авиакомпании не 
показывает явной цикличности, можно 
видеть уверенный рост с периодами замед-
ления и ускорения (рис . 3) . Следовательно, 
предсказать будущие убытки авиакомпа-
нии, используя только динамику измене-
ни  операцио ной прибыл , будет недо-
статочно обосновано . Наибольшая досто-
верность аппроксимации полиномиально-
го тренда составляет 0,77 . Но использование 
для прогноза полиномиального тренда, как 
показывает практика, связано с ошибками 
вычислений, тем более что тренд в конце 
анализируемого периода имеет отрицатель-
Рис. 3. Динамика операцион ой прибыли а ализ руемой ав акомп нии (гр ф к составлен автором).
 
 
Рис. 2. Операционная прибыль и операционная маржа авиаиндустрии США 
(прибыль/выручка) (сохранена терминология оригинального текста) [2]. 
 
График изменения операционной прибыли для исследуемой 
авиакомпании не показывает явной цикличности, можно видеть уверенный 
 
 
Рис. 2. Операционная прибыль и операционная маржа авиаиндустрии США 
(прибыль/выручка) (сохранена терминология оригинального текста) [2]. 
 
График изменения операционной прибыли для исследуемой 
авиакомпании не показывает явной цикличности, можно видеть уверенный 
Рис. 2. Операционная 
прибыль и операционная 
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ную динамику, что в дальнейшем определит 
общую динамику прогноза .
Мировая практика анализа производ-
ственной деятельности авиакомпаний пока-
зывает, что цикличность показателей имеет 
место, то есть наблюдаются периоды подъёма 
и периоды спада экономики отрасли . Ранее 
уже приводилось высказывание Александра 
де Жуниака о «дне текущего экономическо-
го цикла» [1] . В анализируемой компании 
циклический характер динамики объёмного 
показателя отсутствует . Но изучение дина-
мики, то есть скорости изменения показате-
ля, можно продолжить и рассмотреть произ-
водную от скорости, ускорение или темпы 
изменения показателя (рис . 4) .
На графике видна явная цикличность, 
периодическое изменение темпов пассажир-
ских перевозок . Период изменения показа-
теля составляет 6–7 лет . Также можно заме-
тить изменение амплитуды колебания пока-
зателя . Среднегодовой темп роста, рассчи-
тываемый по формуле 2 составляет 9,18 %:






















,   (2)
где V(t
0
) –  начальное значение параметра;
V(t
n
) –  конечное значение параметра;
t
n
 –  t
0
 –  количество лет .
Первый параметр, изменение темпов 
показателя, можно считать параметром для 
показателя, можно продолжить и рассмотреть производную от скорости, 
ускорение или темпы изменения показателя (рис. 4).  
 
Рис. 4. Динамика темпов объёмного показателя (график составлен автором). 
 
На графике видна явная цикличность, периодическое изменение темпов 
пассажирских перевозок. Период изменения показателя составляет 6–7 лет. 
Также можно заметить изменение амплитуды колебания показателя. 




















,   (2) 
где V(t0) – начальное значение параметра;  
V(tn) – конечное значение параметра; 
tn – t0 – количество лет. 
Первый параметр, изменение темпов показателя, можно считать 
параметром для составления представления о будущих результатах 
производственной деятельности. Наряду с объёмным показателем следует 
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Рис. 4. Динамика темпов объёмного показателя (график составлен автором).
Рис. 5. Динамика темпов объёмного и финансовых показателей (график составлен автором).
 
Рис. 5. Динамика темпов объёмного и финансовых показателей (график составлен 
автором). 
 
Из диаграммы видно, что темпы изменения финансовых показателей 
имеют циклический характер, что может свидетельствовать о высокой степени 
корреляции объёмного и финансовых показателей (табл. 1). 
Таблица 1 
Значения корреляции объёмного и финансовых показателе   
(расчёт автора) 
 Пассажиры Выручка 
Пассажиры 1  
Выручка 0,981084962 1 
Себес оимость 0,971206513 0,997498666 
 
Исследуя значения темпов изменения финансовых показателей, можно 
заметить, что в целом показатели финансовой успешности авиакомпании 
находятся на уровне, обеспечивающем получение операционной прибыли 
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Рис. 6. Динамика изменения финансовых показателей (график составлен автором). 
 
Однако исходя из графика изменения темпов финансовых показателей 
стоит заметить, что темпы себестоимости авиатранспортной услуги в 
отдельные периоды превышают темпы выручки, что может в перспективе 
привести к операционному убытку. Выравнивание положения, позволяющего 
получать прибыль, происходит только за счёт повышения стоимости 
авиаперевозки. Приближенное значение тарифа за перевозку можно получить, 
рассчитав значение выручки на одного пассажира. Среднегодовой темп 
изменения выручки CAGR = 0,73 (73 %), а себестоимости CAGR = 0,71 (71 %). 
Это показывает, что цены на перевозку и себестоимость имеют примерно 
одинаковый темп. Это подчёркивает тот факт, что авиакомпания не 
беспокоится о снижении себестоимости, а растущие затраты покрывает ростом 
цен на перевозку (рис. 7). Диаграмма показывает, что темпы изменения 
себестоимости в отдельные периоды выше темпов изменения выручки.  
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Выручка Себестоимость Опреационная прибыль
составления представления о будущих ре-
зультатах производственной деятельности . 
Наряду с объёмным показателем следует 
рассмотреть динамику финансовых пока-
зателей (рис . 5) .
Из диаграммы видно, что темпы изме-
нения финансовых показателей имеют 
циклический характер, что может свиде-
тельствовать о высокой степени корреля-
ции объёмного и финансовых показателей 
(табл . 1) .
Исследуя значения темпов изменения 
финансовых показателей, можно заметить, 
что в целом показа ели фина совой усп ш-
ности авиакомпании находятся на уровне, 
обеспечивающем получение операционной 
прибыли (ри  . 6) .
Однако исходя из графика изменения 
темпов финансовых показателей стоит за-
метить, что темпы себестоимости авиа-
транспортной услуги в отдельные периоды 
превышают темпы выручки, что может 
в перспективе привести к операционному 
убытку . Выравнивание положения, позво-
ляющего получать прибыль, происходит 
только за счёт повышения стоимости авиа-
перевозки . Приближенное значение тарифа 
за перевозку можно получить, рассчитав 
значение выручки на одного пассажира . 
Среднегодовой темп изменения выручки 
CAGR = 0,73 (73 %), а себестоимости CAGR 
= 0,71 (71 %) . Это показывает, что цены на 
перевозку и себестоимость имеют примерно 
одинаковый темп . Это подчёркивает тот 
факт, что авиакомпания не беспокоится 
о снижении себестоимости, а растущие за-
траты покрывает ростом цен на перевозку 
(рис . 7) . Ди грамма показывает, что темпы 
изменения себестоимости в отдельные пе-
риоды выше темпов изменения выручки .
Выполненный на данном этапе анализ 
показывает, что авиакомпания находится 
в состоянии постоянной угрозы получе-
ния бытков от операционной деятельно-
сти . Бесконечный рост цен на перевозку 
невозможен, так как он напрямую связан 
с покупательской способностью населе-
ния, которая зависит от уровня среднеду-
шевых доходов . Динамика среднедушевых 
доходов населения представлена на рис . 8 .
Если рассчитать среднегодовой темп 
роста (CAGR) этого показателя, то в иссле-
дуемый период он равен 0,07 (7 %) . Сред-
негодовой темп роста выручки в этот же 
Таблица 1





Рис. 6. Динамика изменения финансовых показателей (график составлен автором).
МИР ТРАНСПОРТА, том 18, № 2, С. 118–135 (2020)




период, с 2008 по 2018 годы 0,14 (14 %), 
а среднегодовой темп роста себестоимости 
0,15 (15 %) . Следовательно, темп роста 
стоимости перевозки в два раза больше, 
чем темп роста среднедушевых доходов 
населения страны, что приведёт к затуха-
нию спроса на авиаперевозки . Они и сей-
час имеют рост только за счёт часто летаю-
щих деловых пассажиров и чартерных пе-
ревозок, а также пассажиров, использую-
щих свои сбережения или кредиты банков .
Определить предел, за которым авиаком-
пания не будет получать прибыли, позволит 
моделирование точки безубыточности .
«Точка безубыточности –  это объём про-
изводства и реализации продукции, при ко-
тором расходы будут компенсированы дохо-
дами, а при производстве и реализации каж-
дой последующей единицы продукции 
предприятие начинает получать прибыль» [5] .
Расчёт точки безубыточности BEP мож-
но выполнить аналитически в денежном 






,   (3)
где TFC –  постоянные расходы;





где MR –  маржинальный доход;
ТР –  выручка .
Рис. 7. Темпы изменения выручки и себестоимости в расчёте на одного пассажира 
(график составлен автором).
Рис. 8. Среднедушевые доходы населения РФ [4].
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Рис. 8. Среднедушевые доходы населения РФ [4].  
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Рис. 9. График точки безубыточности (график составлен автором). 
 
На графике все показатели имеют линейную зависимость, но как уже 
указывалось ранее, это нереально, особенно при построении графика в 
перспективе. Показатели на графике точки безубыточности приобретают 
нелинейную форму (рис. 10). С логической точки зрения такое поведение 
анализируемых показателей вполне реально и оправданно. 
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Выручка ПЭР Постоянные расходы Всего ЭР
MR = TR –  TVC,  (5)
где TVC –  переменные расходы .
Точка безубыточности в натуральном 
выражении, в описываемой модели –  это 





где P –  выручка в расчёте на одного пасса-
жира;
AVC –  переменные расходы на одного 
пассажира .
Применительно к исследуемой авиаком-
пании –  BEPд = 10556387 тыс . руб ., BEPн = 
2627 тыс . пассажиров . Графически результа-
ты расчётов также подтверждаются (рис . 9) .
На графике все показатели имеют ли-
нейную зависимость, но как уже указыва-
лось ранее, это нереально, особенно при 
построении графика в перспективе . Пока-
затели на графике точки безубыточности 
приобретают нелинейную форму (рис . 10) . 
С логической точки зрения такое поведе-
ние анализируемых показателей вполне 
реально и оправданно .
Выпуклый график показателя выручки 
можно описать логарифмической функци-
ей y = ln(x), а вогнутый график расходов – 
экспоненциальной функцией y = ex .
Поэтому можно предположить, что 
для моделирования нелинейности пока-
зателей достаточно описать их динамику 
нелинейными функциями, приведённы-
ми выше . Но это не представляется воз-
можным, так как при проецировании 
показателей в динамике нескольких лет 
все показатели принимают нелинейную 
Рис. 9. График точки безубыточности (график составлен автором).
Рис. 10. Графическое представление нелинейной зависимости показателей доходов и расходов при 
увеличении объёма производства [3].
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проецировании показателей в динамике нескольких лет все показатели 
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форму, близкую к экспоненциальной 
(рис . 11) .
Следовательно, нужно отталкиваться от 
показателя, изначально имеющего линей-
ную функцию изменения, но описать из-
менения этого показателя логарифмиче-
ской и экспоненциальной формулой . Та-
ким показателем является количество пе-
ревезённых пассажиров . Построив тренд 
экспоненциальной зависимости, можно 
прогнозировать рост числа пассажиров 
и, имея значение расходов на одного пас-
сажира, смоделировать изменение себе-
стоимости . Также, если построить лога-
рифмический тренд роста числа пассажи-
ров и описать этой формулой изменение 
выручки, то получится модель, предсказы-
вающая примерное количество лет, по 
прошествии которого авиакомпания полу-
чит операционный убыток (рис . 12) .
Обязательно следует сделать оговорку, 
что построение трендов применительно 
к числу перевезённых пассажиров не ставит 
задачу построить оптимистичный и песси-
мистичный прогноз роста этого показате-
ля, а используется только лишь для имита-
ции динамики показателей выручки и се-
бестоимости, поскольку, как указывалось 
выше, темпы роста себестоимости выше 
темпов изменения выручки . Если рассмат-
ривать модель, в основе которой будет 
динамика изменения таких показателей, 
как выручка на одного пассажира и себе-
стоимость на одного пассажира, нужно 
снова задавать изменение выручки лога-
рифмической функцией по причине того, 
что динамика спроса на перевозку носит 
затухающий характер . Изменение динами-
ки себестоимости требуется задать экспо-
ненциальной функцией, имея в виду то, 
Рис. 11. Динамика изменения показателей в перспективе (график составлен автором).
 
Рис. 11. Д нам ка изменен я показ телей в перспективе (график сост влен автором). 
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Рис. 12. Прогноз изменения основных финансовых показателей (график составлен автором).
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Обязательно следует сделать оговорку, что построение трендов 
применительно к числу перевезённых пассажиров не ставит задачу построить 
оптимистичный и пессимистичный прогноз роста этого показателя, а 
используется только лишь для имитации динамики показателей выручки и 
себестоимости, поскольку, как указывалось выше, темпы роста себестоимости 
выше темпов изменения выручки. Если рассматривать модель, в основе 
которой будет динамика изменения таких показателей, как выручка на одного 
пассажира и себестоимость на одного пассажира, нужно снова задавать 
изменение выручки логарифмической функцией по причине того, что динамика 
спроса на перевозку носит затухающий характер. Изменение динамики 
себестоимости требуется задать экспоненциальной функцией, имея в виду то, 
что закредитованность авиакомпании приводит к нелинейности расходов. Если 
при этом динамику изменения количества перевозимых пассажир в ставить 
линейной, то полу енная модель предскажет убытки авиакомпании уже в 
следующем году. (рис. 13).  
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что закредитованность авиакомпании 
приводит к нелинейности расходов . Если 
при этом динамику изменения количества 
перевозимых пассажиров оставить линей-
ной, то полученная модель предскажет 
убытки авиакомпании уже в следующем 
году (рис . 13) .
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Обе рассмотренные модели показывают 
предпосылки для возникновения операци-
онных убытков . Но при этом процесс раз-
вивается динамично, и потому анализ 
финансового результата необходимо вы-
полнять постоянно и на основании имею-
щихся предпосылок, таких, как динамика 
темпов показателей, принимать управлен-
ческие решения, сутью которых будет 
проведение мероприятий по снижению 
себестоимости авиатранспортной услуги .
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